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1R´ esum´ e :
Cet article cherche ` a identiﬁer la capacit´ e des variables ﬁnanci` eres ` a constituer des indicateurs
avanc´ es de l’activit´ e am´ ericaine. Il introduit notamment l’utilisation de divers mod` eles ` a chaˆ ıne
de Markov cach´ ee dont le mod` ele MS-VAR de Krolzig (1997) et celui de Gr´ egoir-Lenglart (2000).
A partir de quatre s´ eries ﬁnanci` eres, ceux-ci fournissent un cadre qui se r´ ev` ele robuste et ﬁable
pour la construction d’un indicateur avanc´ e probabiliste qualitatif dont l’horizon pr´ edictif est
de 3 ` a 6 mois. Les march´ es ﬁnanciers au cours des 40 derni` eres ann´ ees ont renvoy´ e tr` es peu
de faux signaux, identiﬁant toutes les phases de ralentissements conjoncturels outre-atlantiques,
dont les six r´ ecessions majeures consid´ er´ ees par le NBER.
Mots-cl´ es : Cycle d’aﬀaires, Mod` eles multivari´ es ` a changements de r´ egimes markoviens quali-
tatifs, Mod` eles MS-VAR, Indicateurs avanc´ es.
Abstract :
This article aims at estimating leading indicators of the American economy with ﬁnancial va-
riables. We use two types of hidden Markov chains models, a quantitative one (Krolzig (1997))
and a qualitative one (Gregoir et Lenglart (2000)). These models provide a robust and reliable
framework to build with ﬁnancial variables a qualitative probabilistic indicator with a 3- to 6-
month lead on business and growth cycle. During the last forty years, the ﬁnancial market rarely
proved false signals and identiﬁed all recessions -which are dated by the NBER- and slowdowns
periods of the American economy.
Mots-cl´ es : Business cycles, Qualitative multivariate Markov switching models, MS-VAR mo-
dels, Leading indicators.
JEL Codes : C32, E32, E44
2R´ esum´ e non technique :
Cet article vise ` a identiﬁer dans quelle mesure, aux Etats-Unis, les march´ es ﬁnanciers anticipent
les retournements conjoncturels sur la p´ eriode 1960-2003. Par ailleurs, s’il peut ˆ etre pertinent
de construire un indicateur avanc´ e mensuel ` a l’aide de variables ﬁnanci` eres, dans quelle mesure
le conjoncturiste peut-il s’y ﬁer? Les march´ es se trompent-ils souvent?
Depuis les premiers travaux de Burns et Mitchell (1946) sur les cycles, la construction d’in-
dicateurs avanc´ es permettant d’anticiper les retournements conjoncturels n’a cess´ e de stimuler
la recherche appliqu´ ee. Ainsi, aux Etats-Unis, il existe un indice composite des principaux in-
dicateurs avanc´ es qui donnent une vision relativement ﬁd` ele des ﬂuctuations conjoncturelles ` a
un horizon de pr´ evision de l’ordre de trois ` a six mois (McGuckin et al. (2003)). Construit de
mani` ere s´ equentielle, il est calcul´ e ` a partir de donn´ ees souvent incompl` etes et soumis ` a des
r´ evisions signiﬁcatives. Les conjoncturistes et les march´ es ne disposent donc d’un indicateur
composite d´ eﬁnitif que plusieurs mois apr` es la premi` ere publication. Par ailleurs, plus de 60%
des pond´ erations de cet indice sont associ´ es ` a des variables ﬁnanci` eres et mon´ etaires telles qu’un
spread de taux d’int´ erˆ et, l’agr´ egat mon´ etaire M2, l’indice boursier SP500. De mˆ eme, Bellone
et Saint-Martin (2003) et Bellone (2005) s’int´ eressant ` a l’horizon pr´ edictif d’un grand nombre
d’indicateurs conjoncturels am´ ericains concluent qu’en dehors des s´ eries ﬁnanci` eres, l’horizon
oﬀert par les donn´ ees d’enquˆ etes et les statistiques macro´ economiques ne va pas au-del` a d’un
trimestre. Elles se r´ ev` elent donc davantage comme des indicateurs co¨ ıncidents ou faiblement
avanc´ es. Sur les march´ es d’actifs, chaque publication ´ economique est interpr´ et´ ee et analys´ ee
en termes d’information nouvelle, pour ˆ etre incorpor´ ee aux anticipations des agents qui modi-
ﬁent leurs positions. Si l’on retient l’hypoth` ese d’eﬃcience des march´ es, ces anticipations sont
th´ eoriquement reﬂ´ et´ ees par la dynamique des prix d’actifs. Ces s´ eries pourraient donc fournir
de bons indicateurs avanc´ es des ´ evolutions futures des variables de la sph` ere r´ eelle.
Une litt´ erature riche conclut sur un pouvoir pr´ edictif signiﬁcatif des prix d’actifs quant ` a l’ac-
tivit´ e future. Cependant, comme le soulignent Stock et Watson (2003) ou Chauvet et Potter
(2002), ces relations se caract´ erisent par une forte instabilit´ e, diﬃcile ` a contourner dans le cadre
de mod` eles lin´ eaires. Ceci limite d’autant leur utilisation ` a des ﬁns conjoncturelles. Des mod` eles
fond´ es sur une approche probabiliste de d´ etection des points de retournement peuvent alors ap-
paraˆ ıtre comme un recours (Chauvet (1999)). Le principal apport de cet article est de construire,
` a l’aide de deux mod` eles ` a changements de r´ egimes markoviens, l’un de type ” qualitatif ” ins-
pir´ e des travaux de Gr´ egoir et Lenglart (2000), l’autre de type MS-VAR, inspir´ e des travaux de
Krolzig (1997) et Hamilton (1989), un indicateur ﬁnancier capable de d´ etecter les retournements
conjoncturels.
La mod´ elisation MS-VAR permet de mettre en ´ evidence un changement signiﬁcatif des anticipa-
tions form´ ees sur les march´ es ﬁnanciers. Cette caract´ erisation compl` ete des signaux provenant
des march´ es montre que les indications tir´ ees de la sph` ere ﬁnanci` ere sur l’´ evolution du cycle
r´ eel se sont sensiblement ´ erod´ ees au cours des quinze derni` eres ann´ ees. Cependant, le travail
du conjoncturiste consiste peut-ˆ etre moins ` a anticiper l’ampleur des ﬂuctuations conjoncturelles
que leur direction. L’approche qualitative du mod` ele de Gr´ egoir et Lenglart (2000) fond´ e sur
3un codage des innovations conjoncturelles fournit une grille de lecture pr´ ecise du sens des anti-
cipations. Cet indicateur permet ainsi de conclure que les variables ﬁnanci` eres conservent une
capacit´ e d’anticipation de l’ordre de un ` a deux trimestres, sur l’ensemble de la p´ eriode 1960-
2003. L’indicateur probabiliste de Gr´ egoir-Lenglart se r´ ev` ele robuste en produisant peu de faux
signaux et fournit deux grilles de lecture en temps r´ eel, co¨ ıncidente et avanc´ ee, du cycle de
croissance outre-atlantique.
Non-technical summary :
This article aims at evaluating whether ﬁnancial markets could forecast economic turning points
in the United-States during the period 1960-2003. In addition, is it pertinent to build a monthly
leading indicator with the ﬁnancial variable? How reliable could it be? Are ﬁnancial markets
often wrong about the future of the business cycle?
Since the seminal paper of Burns and Mitchell (1946), construction of business cycle leading
has stimulated applied economic research. In the United States, a composite index of the main
leading indicators provides a quite accurate forecast of the business cycle with a 3- to 6-month
predicting horizon (McGuckin et al. (2003)). Nevertheless, this index is sequentially built and
computed with incomplete and signiﬁcantly revised data. Economists and markets may access
a deﬁnitive composite index only a few months after the ﬁrst publication. In addition, more
than 60% of the weights of this index are associated with monetary and ﬁnancial variables (the
interest rates spread, the M2 money supply aggregate, the SP 500 stock index). Bellone and
Saint-Martin (2003) and Bellone (2005) analyse the predicting power of a large set of American
economic variables, and conclude that except for the ﬁnancial variables, the forecasting hori-
zon provided by the surveys’ data or macroeconomic series does not exceed a quarter. They
are regarded more as coincident or weak leading indicators. On stock markets, each economic
publication is to be interpreted and analysed in terms of new information it conveys. This must
be integrated to agents’ expectations. If the hypothesis of market eﬃciency is correct, these
expectations should be theoretically reﬂected by asset prices’ dynamics. The ﬁnancial variables
might thus provide reliable leading indicators of economic variables’ future changes.
A large literature concludes that asset prices have a signiﬁcant predicting power on the future
activity. However, Stock and Watson (2003) or Chauvet and Potter (2002) underline that these
relations are characterized by a huge instability which seems diﬃcult to overcome with linear
models. This may limit their use for short-run economic forecasting. That is why Chauvet (1999)
suggests resorting to a probabilistic approach for turning points detection. The main contribu-
tion of this article is to construct, with two types of Markov switching models - a qualitative
one (Gregoir and Lenglart (2000)) and a quantitative one (Krolzig (1997)) - a ﬁnancial indicator
which could be able to anticipate economic turning points.
The quantitative model, MS-VAR, gives evidence of a deep change in ﬁnancial markets’ expec-
tations. Besides, the predicting power of ﬁnancial variables on real cycle seems to fall during the
last ﬁfteen years. However, economists may want, in the short-run, to forecast the direction more
than the amplitude of the economic ﬂuctuations suggested by new information. That is why, the
qualitative approach of Gregoir and Lenglart (2000) is based on a recoding of series’ weak inno-
4vations, this model provides an accurate reading grid of the expectations’ directions. It allows
the following conclusions : ﬁnancial variables keep a predicting power of one to two quarters
on the whole period of analysis (1960-2003); the ﬁnancial and economic probabilistic indica-
tors of Gregoir and Lenglart provide very few false signals; the former tending to forecast the
American growth cycle’s inﬂexions and the latter identifying them in real-time, quite accurately.
51 Introduction.
Depuis les premiers travaux de Burns et Mitchell (1946), la construction d’indicateurs avanc´ es
permettant d’anticiper les retournements conjoncturels n’a cess´ e de stimuler la recherche ap-
pliqu´ ee. Aux Etats-Unis, ´ economie sur laquelle se concentre cette ´ etude, il existe ainsi un indice
composite des ”leading indicators”, principaux indicateurs avanc´ es de l’´ economie am´ ericaine. Cet
indice, pr´ esent´ e en d´ etail par McGuckin et al. (2003) donne une vision relativement ﬁd` ele des
ﬂuctuations conjoncturelles avec un horizon de pr´ evision recens´ e dans la litt´ erature de l’ordre de
trois ` a six mois. Cependant, construit de mani` ere s´ equentielle, il est calcul´ e ` a partir de donn´ ees
souvent incompl` etes lors des premi` eres publications et soumis ` a des r´ evisions signiﬁcatives. Les
conjoncturistes et les march´ es ne disposent donc d’un indicateur composite d´ eﬁnitif que plu-
sieurs mois apr` es la premi` ere publication. Par ailleurs, une premi` ere ´ etude de la composition
de cet indice conduit ` a la remarque suivante : plus de 60% des pond´ erations sont associ´ ees ` a
des variables ﬁnanci` eres tels que le spread de taux d’int´ erˆ et, l’agr´ egat mon´ etaire M2, l’indice
boursier SP 5003. De mˆ eme, Bellone et Saint-Martin (2003) et Bellone (2004a) s’int´ eressant ` a
l’horizon pr´ edictif d’un grand nombre d’indicateurs conjoncturels am´ ericains concluent qu’en
dehors des s´ eries ﬁnanci` eres, l’horizon qu’oﬀrent les donn´ ees d’enquˆ etes qualitatives ou les sta-
tistiques macro´ economiques ne va pas au del` a d’un trimestre, se r´ ev´ elant ainsi davantage comme
des indicateurs co¨ ıncidents ou faiblement avanc´ es.
Pour Chauvet (1999) ou Chauvet et Potter (2000), s’il existe des indicateurs avanc´ es de l’´ etat
de la conjoncture am´ ericaine, ceux-ci sont vraisemblablement ` a identiﬁer parmi les variables
ﬁnanci` eres. En eﬀet, sur les march´ es d’actifs, chaque publication ´ economique est interpr´ et´ ee,
analys´ ee en terme d’information nouvelle, pour ˆ etre incorpor´ ee aux anticipations des agents,
qui selon leur repr´ esentation des croyances du ”march´ e” modiﬁent leurs positions. Au ﬁnal, ces
anticipations sont th´ eoriquement reﬂ´ et´ ees par la dynamique des prix d’actifs, d´ elivr´ es en temps
r´ eel et par nature jamais r´ evis´ es. Par cons´ equent, ces s´ eries devraient fournir de bons indicateurs
avanc´ es des ´ evolutions futures de la sph` ere r´ eelle.
Cet article vise donc ` a identiﬁer dans quelle mesure les march´ es ﬁnanciers anticipent les re-
tournements conjoncturels face ` a la diversit´ e des instruments de diagnostic? Par ailleurs, s’il
est peut-ˆ etre pertinent de construire un indicateur avanc´ e ”qualitatif” ` a l’aide de variables ﬁ-
nanci` eres, dans quelle mesure le conjoncturiste peut-il s’y ﬁer? Les march´ es se trompent-ils
souvent?
Une litt´ erature riche conclut sur un pouvoir pr´ edictif signiﬁcatif des prix d’actifs quant ` a l’activit´ e
future. Cependant, comme le soulignent Stock et Watson (2003b) ou Chauvet et Potter (2002),
ces relations se caract´ erisent par une tr` es forte instabilit´ e qu’il est diﬃcile de contourner dans le
cadre de mod´ elisations lin´ eaires. Ceci limite d’autant leur utilisation ` a des ﬁns conjoncturelles.
Instill´ e par Chauvet (1999), le recours ` a d’autres mod` eles fond´ es sur une approche probabiliste
de d´ etection des points de retournement peut alors apparaˆ ıtre comme une voie concurrente ` a
explorer.
La principale innovation de cet article est de mettre en ´ evidence ` a l’aide de deux mod` eles ` a
changements de r´ egimes markoviens, l’un de type ”qualitatif” inspir´ e des travaux de Gr´ egoir
3Voir www.globalindicators.org/methodology
6et Lenglart (2000), l’autre de type ”MS-VAR” inspir´ e des travaux de Krolzig (1997) et Hamil-
ton (1989), la robustesse du caract` ere avanc´ e d’indicateurs ﬁnanciers combin´ es qui oﬀrent un
horizon pr´ edictif variant de 3 ` a un peu plus de 6 mois au cours des 40 derni` eres ann´ ees sur
les retournements conjoncturels. Se d´ egage de ces travaux ´ egalement une datation originale des
ﬂuctuations de l’activit´ e.
Dans une premi` ere partie, nous justiﬁons le choix des variables permettant l’usage d’une telle
mod´ elisation et ´ etudions leur positionnement particulier dans le cycle. Puis, dans le cadre de
mod` eles multivari´ es ` a changement de r´ egimes markoviens, nous montrons que les variables ﬁ-
nanci` eres non seulement permettent une lecture du cycle aussi robuste que les indicateurs tra-
ditionnels mais anticipent assez signiﬁcativement les retournements conjoncturels. Dans une
troisi` eme section, nous analysons le signal adress´ e par les innovations conjoncturelles fournies
par des variables ﬁnanci` eres ` a l’aide du mod` ele ”qualitatif” introduit par Gr´ egoir et Lenglart
(2000), conduisant ` a un outil de d´ etection robuste et performant.
2 D´ ecrire le cycle am´ ericain.
Quels ont ´ et´ e les crit` eres qui ont guid´ e la s´ election des s´ eries utilis´ ees? Nous mettons parti-
culi` erement en ´ evidence dans cette section les principales propri´ et´ es des s´ eries retenues.
2.1 Datation versus d´ etection.
Le comit´ e du Bureau de datation du cycle am´ ericain du NBER (National Bureau of Economic
Research) demeure l’organisme de r´ ef´ erence d´ eterminant les diﬀ´ erentes p´ eriodes d’expansion et
de r´ ecession de l’´ economie am´ ericaine. Cependant, la publication des r´ esultats de ce comit´ e est
souvent tr` es retard´ ee (en moyenne plus de 9 mois)4. Ces d´ elais peuvent se justiﬁer car il s’agit de
r´ ealiser une datation du cycle c’est ` a dire ex post. Les r´ esultats de ce comit´ e seront utilis´ es comme
une r´ ef´ erence de datation du cycle d’aﬀaires pour d´ eterminer l’avance ou le retard des variables
´ etudi´ ees. Cependant, le conjoncturiste cherche avant tout ` a r´ ealiser une datation en temps r´ eel,
ce que l’on appelle ”d´ etection”. Disposer de variables peu ou pas r´ evis´ ees au cours du temps et
disponibles le plus rapidement possible pr´ esente un int´ erˆ et ´ evident. Par ailleurs, il est important
de garder ` a l’esprit, que la lecture du cycle eﬀectu´ ee par le NBER est partielle : l’´ economie
am´ ericaine ayant rencontr´ e fr´ equemment des phases de ralentissement de la croissance qui ne se
sont pas transform´ ees en r´ ecession en 1985, 1989, 1992 ou 1995, tout en marquant une inﬂexion
majeure de la dynamique ´ economique que le conjoncturiste cherche ` a distinguer5. L’objectif de
cet article est ´ egalement de fournir une grille de d´ etection en temps r´ eel, plus ﬁne et moins
retard´ ee que la datation du cycle d’aﬀaires propos´ ee par le NBER.
Le choix des variables se base sur les premiers travaux d’Anas et Ferrara (2002a) et de Bellone
et Saint-Martin (2003) mais aussi des r´ esultats a posteriori sur le positionnement dans le cycle
d’un groupe de plus de trente variables ´ economiques et ﬁnanci` eres am´ ericaines issu de la base
4Comme le notent Anas et Ferarra (2002a), le pic de juillet 1990 a ´ et´ e annonc´ e en avril 1991, la r´ ecession de
mars 1991 seulement en d´ ecembre 1991 et le pic de mars 2001 seulement en novembre 2001.
5Voir Baron et Baron (2002) ou Anas et Ferrara (2002b) pour une pr´ esentation p´ edagogique du cycle d’aﬀaires
et du cycle de croissance.
7de donn´ ees de Bellone (2004b)6 (cf. annexes tableau 1 p. 25). Deux groupes de s´ eries ont ´ et´ e
constitu´ es ` a partir de ces premiers travaux.
Tout d’abord, quatre variables´ economiques r´ eelles ont´ et´ e s´ electionn´ ees : l’indice de la production
industrielle, le taux de chˆ omage, l’indice d’annonces d’oﬀres d’emploi parues dans la presse et
les d´ epenses totales de construction7. Ces quatre s´ eries, utilis´ ees par Ferrara (2003) et Bellone
(2004a) pour d´ evelopper des indicateurs probabilistes co¨ ıncidents de r´ ecession qui permettent
de reproduire assez ﬁd` element les datations du NBER.
Quatre variables ﬁnanci` eres ont ´ et´ e retenues, en s’inspirant notamment des travaux de Chauvet
(1999). Les trois premi` eres sont disponibles quotidiennement : il s’agit de l’indice Standard and
Poor’s 500 qui reﬂ` ete l’´ evolution au New York Stock Exchange d’une s´ election de 500 valeurs
boursi` eres, du spread entre le taux d’int´ erˆ et ` a 3 mois des Fed Funds et le taux ` a 10 ans des
bons du Tr´ esor et du spread de taux entre obligations corporate ”BAA” et obligations corporate
”AAA” toutes les deux not´ ees par Moody’s8. Enﬁn, l’oﬀre de monnaie repr´ esent´ ee par l’agr´ egat
mon´ etaire M2 a ´ et´ e aussi retenue9 (cf annexes tableau 1 pour une pr´ esentation plus compl` ete).
2.2 Des variables ﬁnanci` eres en avance sur le cycle ´ economique.
Dans un premier temps, nous montrons ` a l’aide d’analyses empiriques simples dans quelle mesure
les variables ﬁnanci` eres prises une ` a une, pr´ esentent bien une avance sur le cycle ´ economique.
Les fondements th´ eoriques liant les march´ es ﬁnanciers et la ”sph` ere r´ eelle” sont aujourd’hui
relativement bien formalis´ es. S´ edillot (1999) recense ainsi trois canaux par lesquels les acteurs
´ economiques et ﬁnanciers formulent leurs anticipations ` a travers la variable ”phare” qu’est la
pente des taux : les anticipations de la politique mon´ etaire, les eﬀets de la politique mon´ etaire
et le lissage intertemporel de la consommation. En eﬀet, la perception d’un ralentissement de la
croissance par les agents doit se traduire par des anticipations de baisse des taux courts conduite
par les autorit´ es mon´ etaires. Le taux long, ´ etant en th´ eorie une moyenne pond´ er´ ee des taux
courts anticip´ es (` a une prime de risque pr` es), doit baisser ` a la suite d’une anticipation de ralen-
tissement ´ economique, d’autant plus s´ ev` erement que la r´ ecession attendue est forte. Le deuxi` eme
m´ ecanisme repose sur l’observation d’Estrella et Mishkin (1998) selon lesquels consid´ erer la pente
des taux permet de prendre en compte le jugement des agents ﬁnanciers sur la cr´ edibilit´ e de la
politique mon´ etaire : les taux longs variant d’autant moins que la politique mon´ etaire est cr´ edible
et que les agents anticipent une reprise rapide de l’activit´ e. Enﬁn, le dernier m´ ecanisme par le-
quel les mouvements de taux apportent de l’information sur l’activit´ e future anticip´ ee s’appuie
sur le comportement du consommateur. Si celui-ci consid` ere une r´ ecession comme probable, et
sous l’hypoth` ese qu’il ait un comportement de maximisation intertemporelle et qu’il soit averse
au risque, celui-ci peut tenter de se pr´ emunir contre une diminution future de ses revenus en
6Disponible sur le site http ://bellone.ensae.net dans les packages MSVARlib 1.0 et 2.0
7Les trois premi` eres s´ eries sont disponibles depuis janvier 1960, la derni` ere depuis janvier 1964. Ces s´ eries sont
toutes publi´ ees avec un retard d’environ un mois et sont peu ou pas r´ evis´ ees. Des graphiques de ces s´ eries sont
pr´ esent´ es dans Bellone (2004a).
8Une hausse de ce spread doit r´ ev´ eler une d´ et´ erioration anticip´ ee de la conjoncture, li´ ee ` a une augmentation
des risques associ´ ees aux soci´ et´ es les plus vuln´ erables et ` a une faible qualit´ e de cr´ edit.
9On retient donc trois composantes du leading indicator : M2, le spread ”3 mois - 10 ans” et l’indice boursier
Standard & Poor’s 500.
8achetant des titres longs contre des titres courts. Les acteurs pr´ ef` erent alors se r´ efugier sur des
titres ` a revenus garantis au d´ etriment de titres ` a r´ emun´ erations variables. L’ensemble de ces
mouvements se traduit directement dans la pente des taux du fait des variations de rendements,
par le jeu de l’oﬀre et de la demande des titres longs et courts. Finalement, la justiﬁcation ` a
l’oeuvre dans ces trois m´ ecanismes est la mˆ eme : il s’agit de la capacit´ e des march´ es ﬁnanciers
` a analyser l’information et ` a laisser transparaˆ ıtre, dans leur ´ evolution, leurs anticipations quant
` a la dynamique de l’activit´ e future.
Pour ´ evaluer le caract` ere ”avanc´ e” de chaque s´ erie, nous utilisons la statistique QPS10, prise
comme une distance aux datations du NBER. Aﬁn de mesurer l’avance ou le retard de ces s´ eries
vis ` a vis de cette r´ ef´ erence, des datations d´ ecal´ ees sont utilis´ ees. Comme l’ont montr´ e Anas et
Ferrara (2002a) ou Bellone et Saint-Martin (2003), le groupe des quatre s´ eries macro´ economiques
r´ eelles est parfaitement co¨ ıncident avec le cycle d’aﬀaires. Ainsi, le mod` ele ` a deux ´ etats laisse
apparaˆ ıtre une simultan´ eit´ e de l’´ evolution des quatre s´ eries avec les datations du NBER (cf.
annexes tableau 2 p. 25).
Les quatre variables ﬁnanci` eres montrent quant ` a elles une r´ eelle avance sur le cycle r´ eel. En
eﬀet, les QPS instantan´ ees sont de faible qualit´ e allant de 0,2 ` a 0,3 pour les quatre s´ eries. Par
contre, l’ensemble des variables ﬁnanci` eres montre une avance non-n´ egligeable : pour le spread
l’avance maximale permettant de minimiser le crit` ere QPS est de 9 mois, 6 mois pour M2, et
de l’ordre de 3 mois pour l’indice boursier. Enﬁn, l’avance du spread corporate est plus faible,
le signal ´ emis par cette variable semblant trop peu persistant dans une estimation univari´ ee11.
2.3 Trois phases dans le cycle ´ economique am´ ericain.
Les premiers mod` eles de repr´ esentation du cycle am´ ericain suivaient les travaux empiriques de
Burns et Mitchell (1946) et supposaient comme ces derniers que le cycle est une succession
de phase de r´ ecessions relativement courtes et d’expansions plus longues. Par cons´ equent, la
litt´ erature, ` a l’instar d’Hamilton (1989), ´ etait centr´ ee sur une repr´ esentation en deux phases
du cycle ´ economique. Un premier examen des s´ eries utilis´ ees donnent la mˆ eme intuition. En
eﬀet, les densit´ es empiriques estim´ ees par la m´ ethode des noyaux12 sont fortement asym´ etriques
10Le QPS (Quadratic Probability Score) de Brier (1950) est un outil quantitatif permettant de d´ eterminer le








o` u pour t = 1,...,T,(Pt)t sont les probabilit´ es ﬁltr´ ees d’ˆ etre en r´ ecession qui sont obtenues ` a partir d’un mod` ele ` a
changements de r´ egimes markoviens ` a deux r´ egimes sans terme autor´ egressif et (Rt)t sont les datations du NBER,
elles prennent la valeur 1 en r´ ecession et 0 en expansion.
11Comme le note Banerji (1999), nous ignorons tout a priori de la distribution de la statistique de QPS. Nous
avons donc construit des tests non-param´ etriques ` a la Banerji (1999) pour mieux ´ evaluer la signiﬁcativit´ e de
l’avance des variables ﬁnanci` eres prises une ` a une sur le cycle ´ economique r´ eel. (cf. annexes tableau 3 p. 26)
12Les quatre variables r´ eelles, non-stationnaires en niveau, ont ´ et´ e diﬀ´ erenci´ ees. C’est un glissement trimestriel
sur donn´ ees mensuelles (log(Xt)−log(Xt−3)) qui a ´ et´ e utilis´ e dans cette premi` ere section plutˆ ot qu’une variation
mensuelle pr´ esentant l’inconv´ enient majeur d’ˆ etre tr` es bruit´ ee. Le chˆ omage est une variable contracyclique, c’est
donc l’oppos´ e de son glissement trimestriel qui est utilis´ e. Dans le groupe des variables ﬁnanci` eres, seule la variable
de spread ”3 mois - 10 ans” est stationnaire en niveau et les trois autres variables seront consid´ er´ ees en glissement
trimestriel au cours de cette ´ etude.
9autour de leur moyenne avec des queues de distribution ´ epaisses, ce qui illustre l’asym´ etrie entre
des r´ ecessions courtes et des expansions longues (cf. annexes graphes 7 et 8 p. 26). De plus,
les densit´ es pr´ esentent plusieurs ”pics”, deux de mani` ere ´ evidente. Ces premi` eres observations
permettent de conclure que la dynamique des s´ eries est susceptible de suivre un m´ elange de
lois, celle-ci pouvant au moins se d´ ecomposer en au moins deux r´ egimes : ”croissance” versus
”r´ ecession”.
Cependant, pour Sichel (1994), les ﬂuctuations du cycle ´ economique se d´ ecom-posent en trois
phases bien distinctes plutˆ ot que deux. A l’aide d’analyses empiriques, Sichel (1994) montre
l’existence d’un troisi` eme ´ etat : entre deux p´ eriodes de r´ ecession, l’´ etat haut des indicateurs
de Hamilton (1989) dissimule des disparit´ es importantes de position du cycle. Les r´ ecessions
seraient suivies par une phase d’acc´ el´ eration forte de la croissance puis par une phase de crois-
sance moyenne. Les p´ eriodes de contraction et d’expansion seraient alors interpr´ et´ ees comme des
interruptions brutales du rythme de croissance potentielle. Sichel r´ eaﬃrme l’importance de la
composante transitoire du produit et la justiﬁe par le comportement des stocks qui permettrait
d’expliquer cette troisi` eme phase de croissance ”moyenne”.
Cette observation peut-ˆ etre illustr´ ee par les densit´ es empiriques des taux de croissance de la
production industrielle et de l’oﬀre de monnaie, qui semblent pouvoir ˆ etre approxim´ ees, de
mani` ere heuristique, par la somme de trois densit´ es normales13, (cf. annexes graphes 7 et 8 p.
26).
Ces observations nous conduisent ` a proposer une repr´ esentation bas´ ee sur trois phases en dis-
tinguant un r´ egime de forte croissance (caract´ eris´ e par un taux de croissance sup´ erieur ` a la
croissance tendancielle) et un r´ egime de croissance ”moyenne” (taux de croissance positif mais
inf´ erieur au tendanciel).
3 Les march´ es ﬁnanciers peuvent-ils anticiper les retournements
conjoncturels?
Les variables ﬁnanci` eres prises une ` a une permettent donc de d´ etecter rapidement les retour-
nements conjoncturels. Cependant, le cycle se caract´ erise avant tout par le co-mouvement d’un
ensemble de s´ eries. Par cons´ equent, pour prendre en compte cette propri´ et´ e essentielle, introduire
un cadre multivari´ e peut sembler n´ ecessaire. On peut alors chercher ` a mesurer si les march´ es
ﬁnanciers, consid´ er´ es dans leur ensemble, anticipent les retournements conjoncturels.
3.1 Un cadre multivari´ e pour l’analyse du cycle.
La repr´ esentation des cycles ´ economique et ﬁnancier suppose la prise en compte de trois ca-
ract´ eristiques, le cycle est un co-mouvement de variables, il est asym´ etrique et se compose de
13Nous repr´ esentons en annexes les densit´ es des s´ eries IPI et M2 estim´ ees par la m´ ethode des noyaux et une ap-
proximation de ces densit´ es. Cette approximation ´ etablie comme somme pond´ er´ ee de trois densit´ es normales n’est
pas issue d’une estimation, mais se veut seulement une illustration de la possible d´ ecomposition en trois r´ egimes
de ces distributions. Seule l’approche bay´ esienne semble pouvoir permettre de fa¸ con rigoureuse, la d´ etermination
endog` ene du nombre d’´ etats dans un mod` ele markovien ` a changement de r´ egimes. Il faudrait alors ´ etendre les
travaux de Chopin, et Pelgrin (2004) ` a notre approche multivari´ ee, ce qui d´ epasse le cadre de cet article.
10trois phases.
Krolzig (1997) fournit un cadre m´ ethodologique pour prendre en compte ces trois caract´ erisitiques,
le MS-VAR14. La sp´ eciﬁcation du mod` ele r´ epond aux mˆ emes exigences que le mod` ele propos´ e par
Diebold et Rudebusch (1996), c’est ` a dire qu’il tente de r´ econcilier les approches du cycle centr´ ees
sur l’asym´ etrie et celles centr´ ees sur le co-mouvement. Pour reproduire l’asym´ etrie observ´ ee dans
les donn´ ees, ` a l’instar des arguments avanc´ es par Baron et Baron (2002), les mod` eles ` a change-
ments de r´ egimes markoviens apparaissent comme de bons candidats. Hamilton (1989), dans un
cadre univari´ e montre ainsi le bon comportement de ces mod` eles pour reproduire l’asym´ etrie du
PIB am´ ericain. Le MS-VAR constitue alors une g´ en´ eralisation du mod` ele de Hamilton (1989)
au cadre multivari´ e et nous l’appliquons avec l’hypoth` ese que les cycles ´ economique et ﬁnancier
suivent trois r´ egimes de croissance distincts.
Ce mod` ele repose sur l’hypoth` ese d’un processus variant en fonction de l’´ etat dans lequel
l’´ economie se situe. Cette d´ ependance s’exprime par l’interm´ ediaire d’une variable al´ eatoire
inobservable discr` ete St qui prend les valeurs {1,2,3} dans notre cas ` a trois r´ egimes. Si yt =
(y1t,...,yKt) est l’ensemble des variables observ´ ees (K=4 ici), le mod` ele s’´ ecrit comme :
yt − µSt = ut (2)
o` u ut est un bruit gaussien :
ut ∼ N(0,Σ) (3)
et µSt d´ epend de l’´ etat St :
µSt = (µSt1,...,µSt4)0 avec St = {1,2,3}
L’´ etat St suit une chaˆ ıne de Markov d’ordre 1 caract´ eris´ ee par la propri´ et´ e suivante :
P[St = j|St−1 = i,St−2 = k,...] = P[St = j|St−1 = i] ≡ pij (4)
On peut se r´ ef´ erer ` a Bellone (2004a) pour une pr´ esentation relativement exhaustive de cette
grille de lecture.
La forme ﬁnale du mod` ele, par hypoth` ese ` a trois r´ egimes, pr´ esent´ e ci-dessus, a ´ et´ e s´ electionn´ ee
a posteriori ` a partir des crit` eres d’information usuels (cf. annexes tableau 4 p. 28). Pour les
variables r´ eelles et ﬁnanci` eres, ces crit` eres sont minimis´ es pour un mod` ele avec une matrice de
variance-covariance des r´ esidus h´ et´ erosc´ edastique et ne d´ ependant pas de l’´ etat St, ce qui permet
de conﬁrmer le caract` ere raisonnable de nos hypoth` eses initiales.
Nos estimations rejoignent les conclusions d’Albert et Chib (1993) et de Lahiri et Wang (1994),
et nous incitent ` a ne pas inclure de terme autor´ egressif, non seulement pour des motifs de parci-
monie, mais surtout du fait d’une performance en termes de d´ etection des mod` eles autor´ egressifs
fortement r´ eduite.
Nous mod´ elisons alors deux ´ etats latents (St et S∗
t ) qui sont a priori suppos´ es distincts. Le
premier issu des variables r´ eelles peut ˆ etre interpr´ et´ e comme une repr´ esentation de l’´ etat de
l’´ economie et le second comme le r´ egime suivi par les march´ es ﬁnanciers, reﬂ´ etant soit une
anticipation de l’´ etat ”r´ eel” St :
14Pour Markov-switching Vectorial Auto Regressive.
11S∗
t = E[St+ht|It] (5)
o` u It est l’information disponible en t et ht, l’avance sur le cycle r´ eel des cycles ﬁnanciers,
potentiellement instable et al´ eatoire. Il peut aussi ˆ etre interpr´ et´ e comme une anticipation des
eﬀets non lin´ eaires ` a venir de la situation macro´ economique (l’´ etat r´ eel), perturb´ es par d’autres
facteurs exog` enes Zt, purement ﬁnanciers :
S∗
t = E[G(St+ht,Zt)|It] (6)
Notre approche essaie de d´ eterminer de mani` ere distincte ces deux variables latentes et d’´ evaluer
dans quelle mesure on peut parier sur les ”intuitions” ou le ”sens” des march´ es pour anticiper
et d´ etecter les retournements de l’activit´ e.
3.2 Une rupture structurelle.
Les variables r´ eelles fournissent un signal persistant. Trois phases du cycle ´ economique se dis-








































































































































































































NBER Récession Indicateur réel lissé Indicateur financier lissé
Fig. 1 – Variables ﬁnanci` eres et variables r´ eelles : mod` ele MS-VAR ` a trois ´ etats (1964-2004).
15La comparaison des mod` eles MSVAR ` a deux et trois ´ etats montre clairement que les p´ eriodes basses sont
indentiques dans les deux cadres et que ce sont donc les p´ eriodes hautes du mod` ele ` a deux ´ etats qui deviennent
p´ eriodes moyennes et hautes du mod` ele ` a trois ´ etats. Ceci conﬁrme a posteriori notre choix du mod` ele ` a trois
´ etats et les observations de Sichel (1994).
12Le premier ´ etat identiﬁe les p´ eriodes de r´ ecessions, les constantes estim´ ees pour les quatre s´ eries
sont signiﬁcativement n´ egatives. Le deuxi` eme ´ etat identiﬁe des p´ eriodes o` u l’activit´ e approche
un rythme de croissance tendancielle puisque le mod` ele estim´ e avec des donn´ ees centr´ ees-r´ eduites
pr´ esente des constantes associ´ ees au deuxi` eme ´ etat non-signiﬁcativement diﬀ´ erentes de z´ ero. En-
ﬁn, le troisi` eme ´ etat identiﬁe des p´ eriodes o` u l’activit´ e est en forte expansion avec des constantes
estim´ ees toutes signiﬁcativement positives. L’indicateur de retournement16 sur variables r´ eelles
reconstitue toutes les r´ ecessions du NBER de fa¸ con co¨ ıncidente (cf. ﬁgure 1 p. 12). En outre,
au cours de la forte expansion des ann´ ees 90, l’indicateur de retournement passe alternative-
ment de l’´ etat moyen ` a l’´ etat haut marquant alors les ann´ ees d’acc´ el´ eration de l’activit´ e comme
1996-1998 et les ralentissements ne conduisant pas ` a des r´ ecessions comme entre 1994 et 1996.
Les variables ﬁnanci` eres fournissent elles aussi un signal pr´ ecis sur l’´ etat du cycle. Toutefois,
l’avance du message ´ emis par les march´ es est sans doute ` a nuancer. S’il semble clair que jusqu’en
1984, les variables ﬁnanci` eres fournissent un signal extrˆ emement avanc´ e des r´ ecessions ` a venir, la
p´ eriode allant de 1984 ` a aujourd’hui est plus ambigu¨ e. Les r´ esultats sur un mod` ele ` a trois ´ etats
indiquent que le ”signal ﬁnancier” manque compl` etement les r´ ecessions de 1990-1991 et de 2001
(cf. ﬁgure 1 p. 12). En outre, les constantes estim´ ees, associ´ ees aux diﬀ´ erents ´ etats, ne permettent
pas d’identiﬁer aussi clairement que pour les variables r´ eelles, les diﬀ´ erents r´ egimes de croissance
de l’activit´ e. Si le premier ´ etat permet d’identiﬁer les r´ ecessions, les deuxi` eme et troisi` eme ´ etats





















































































































































NBER Récession Indicateur financier lissé Inidcateur réel lissé
Fig. 2 – Variables ﬁnanci` eres et variables r´ eelles : mod` ele MS-VAR ` a trois ´ etats avant 1984.
16Cet indicateur est calcul´ e comme la diﬀ´ erence entre la probabilit´ e d’ˆ etre en ´ etat haut et la probabilit´ e d’ˆ etre
en ´ etat bas.
13L’utilisation d’une telle sp´ eciﬁcation conduit ` a conclure que les variables ﬁnanci` eres ne semblent
suivre qu’un mod` ele ` a deux ´ etats depuis 1984.17 Ces observations illustrent un r´ eel changement
de structure de l’´ economie am´ ericaine, caract´ eris´ ee par une plus grande mod´ eration des ﬂuc-
tuations au cours des ann´ ees 80 et 90. Elles concluent ` a la plus grande stabilit´ e de l’´ economie
et des politiques mon´ etaires comme l’ont soulign´ e Stock et Watson (2003a). Ces auteurs rap-
pellent en eﬀet, qu’` a partir des ann´ ees 1980, les politiques mon´ etaires ont chang´ e de nature.
Au cours des ann´ ees 60-70, elles ont ´ et´ e selon eux, beaucoup trop permissives et accomodantes
entraˆ ınant une grande p´ eriode de pouss´ ee inﬂationniste. A partir de 1980, ces politiques sont
plus strictement orient´ ees autour de l’objectif de stabilit´ e des prix et deviennent sans doute plus
cr´ edibles. Cependant, pour Stock et Watson (2003a), ce changement de politique mon´ etaire ne
peut expliquer ` a lui seul toute la r´ eduction de volatilit´ e du cycle. Une autre explication pourrait








































































































































































NBER Récession Indicateur financier lissé Indicateur réel lissé
Fig. 3 – Variables ﬁnanci` eres et variables r´ eelles : mod` ele MS-VAR ` a trois ´ etats apr` es 1984.
3.3 La volatilit´ e du cycle ﬁnancier.
Dans cette derni` ere section, nous avons men´ e sur les variables ﬁnanci` eres une estimation du mˆ eme
mod` ele ` a trois ´ etats sur deux sous-´ echantillons (avant 1984 et apr` es 1984)18. Cette estimation
17Une analyse se limitant ` a un mod` ele ` a deux ´ etats ne remet pas en cause le diagnostic de rupture.
18Pour permettre une comparaison avec les estimations sur l’ensemble de la p´ eriode, nous conservons la mˆ eme
sp´ eciﬁcation (i.e. trois ´ etats, matrice de variance-covariance h´ et´ erosc´ edastique) sur les deux sous-p´ eriodes. Les
indicateurs ﬁnanciers sur les deux sous-p´ eriodes sont compar´ es ` a l’indicateur r´ eel estim´ e dans la section 3.2 sur
14sur deux ´ echantillons conﬁrme la rupture ´ evoqu´ ee pr´ ec´ edemment puisque les r´ esultats sur la
p´ eriode 1960-1984 sont conformes ` a ceux obtenus sur les variables r´ eelles et que les r´ esultats sur
la p´ eriode suivante 1984-2003 sont d’une relativement moins bonne qualit´ e (cf. annexes tableau
6 p. 30). Avant 1984, trois phases se distinguent assez ais´ ement de l’estimation des constantes
associ´ ees aux diﬀ´ erents ´ etats, l’indicateur anticipant largement les r´ ecessions (cf. ﬁgure 2 p. 13).
Apr` es 1984, les variables ﬁnanci` eres donnent des r´ esultats peu signiﬁcatifs. Cependant, mˆ eme si
la qualit´ e du signal se d´ et´ eriore, l’indicateur ne rate plus la r´ ecession de 2001, il est beaucoup plus
proche de l’indicateur r´ eel mais ne l’anticipe plus (cf. ﬁgure 3 p. 14). Un changement fondamental
dans la formation des anticipations est donc per¸ cu sur les variables ﬁnanci` eres ` a partir de 1984,
li´ e sans doute en partie ` a la plus grande cr´ edibilit´ e des politiques mon´ etaires, tout comme ` a la
d´ er´ eglementation des march´ es ﬁnanciers survenue ` a cette p´ eriode.
Appliqu´ e au cycle ﬁnancier, le mod` ele multivari´ e ne permet donc pas de reconstituer l’histoire
´ economique sur l’ensemble de la p´ eriode. En eﬀet, la nature du cycle semble s’ˆ etre modiﬁ´ ee
et une discrimination des ´ etats par les moyennes ne permet plus de repr´ esenter le changement
quantitatif intervenu apr` es 1984. C’est pourquoi, l’analyse d’un signal qualitatif peut sembler
plus appropri´ ee pour repr´ esenter les anticipations des march´ es. Ainsi, depuis 1984, les variables
ﬁnanci` eres sont-elles vraiment incapables d’anticiper les retournements de l’activit´ e?
4 Quelles anticipations les march´ es ﬁnanciers forment-ils sur le
cycle ´ economique?
Chaque jour, les march´ es ﬁnanciers traitent et analysent une quantit´ e d’informations micro´ economiques
ou macro´ economiques nouvelles, conduisant ` a modiﬁer ou non leur ”vision” du sentier de crois-
sance futur. Ces modiﬁcations d’anticipations se reﬂ` etent th´ eoriquement alors dans l’´ evolution
des prix d’actifs et de celle des agr´ egats ﬁnanciers. Comment traiter ces ”innovations” mesurant
l’´ ecart entre information anticip´ ee et r´ ealis´ ee? Quel nouveau mouvement conjoncturel global
peut-ˆ etre inf´ er´ e de ces innovations?
4.1 Lier les innovations conjoncturelles aux ﬂuctuations de l’activit´ e.
Gr´ egoir et Lenglart (2000) proposent un cadre formel de d´ etection en temps r´ eel des retour-
nements conjoncturels dont nous exposons bri` evement le principe. L’id´ ee ”qu’une p´ eriode de
forte activit´ e commence avec l’occurence de chocs impr´ evisibles dont les r´ esultats conduisent
l’´ economie dans une direction positive” est ici essentielle. Il s’agit donc d’isoler ` a chaque date,
l’information nouvelle contenue dans chaque s´ erie, puis de d´ eterminer si cette information sugg` ere
une hausse ou une baisse de l’activit´ e pour ensuite travailler sur cette s´ equence de signaux19 aﬁn
d’y d´ etecter des caract´ eristiques des p´ eriodes de forte ou basse activit´ e. Ces innovations extraites
sont recod´ ees en +1 ou −1 en fonction de leur signe de mani` ere ` a disposer d’une variable quali-
tative ` a partir de laquelle est estim´ ee une variable inobservable synth´ etisant l’´ etat de l’´ economie.
Comme pour Hamilton (1989), cette variable est suppos´ ee suivre une chaˆ ıne de Markov d’ordre
toute la p´ eriode (1964 - 2003).
19En pratique, il s’agit d’innovations extraites ` a chaque date d’un mod` ele autor´ egressif univari´ e portant sur
chaque s´ erie.
15un ` a deux ´ etats (qualiﬁ´ es d’´ etat favorable et d´ efavorable). Un aspect fondamental du mod` ele de
Gr´ egoir et Lenglart est de ne pas consid´ erer le lien entre la variable observable (le vecteur des
innovations) et la variable inobservable comme d´ eterministe, mais comme probabiliste. Ceci se
traduit par l’introduction d’une seconde variable cach´ ee, ind´ ependante de la premi` ere, suivant
un processus de Markov et d´ eterminant, ` a chaque p´ eriode, si l’information apport´ ee par les
innovations est ﬁable ou non. La pr´ esence d’erreurs de codage faisant suite ` a l’estimation des
innovations o` u le caract` ere bruit´ e des s´ eries implique en eﬀet que la d´ etermination a priori des
probabilit´ es des phases hautes et basses ` a travers la seule lecture du vecteur des innovations est
souvent malais´ ee. L’introduction d’un second processus de Markov permet donc de consid´ erer la
possibilit´ e que les innovations n’apportent pas d’information signiﬁcative sur l’´ etat de l’´ economie.
Cet ´ etat d’incertitude correspond donc de fait ` a un troisi` eme ´ etat, ` a cˆ ot´ e des ´ etats favorable
et d´ efavorable, o` u l’´ economie se trouve dans une p´ eriode d’incertitude ou de stagnation. L’esti-
mation d’une matrice de probabilit´ es de transition ´ elargie, comme nous le montrons en annexe,
permet de construire un indicateur ﬂuctuant entre −1 et +1 ` a partir des probabilit´ es ﬁltr´ ees
´ egal ` a P(St = +1|It)−P(St = −1|It) o` u St est la variable repr´ esentant l’´ etat de l’´ economie. Un
indicateur proche de −1 repr´ esente donc l’occurence d’une p´ eriode de r´ egime bas. C’est ` a cet
indicateur que nous nous int´ eressons ` a pr´ esent pour chacun de nos groupes de variables. Pour
une pr´ esentation plus d´ etaill´ ee du mod` ele th´ eorique, le lecteur peut se rapporter ` a l’annexe p.
23.
4.2 Les ralentissements conjoncturels mis en ´ evidence par les variables r´ eelles.
En appliquant ce mod` ele au groupe de variables r´ eelles20, nous constatons ` a travers la ﬁgure 9
en annexe p. 33 que l’indicateur ﬁltr´ e pr´ esente un comportement relativement persistant, oﬀrant
un message certes assez erratique mais interpr´ etable et utilisable dans une perspective d’analyse
conjoncturelle. En se situant bien plus souvent dans la partie positive du graphique, il ob´ eit en
cela aux observations selon lesquelles les p´ eriodes d’expansion sont plus longues en moyenne que
les p´ eriodes de r´ ecession.
L’indicateur de Gr´ egoir et Lenglart d´ etecte les six r´ ecessions du NBER voire les anticipe lorsque
l’indicateur franchit ` a la baisse la valeur -0,6 pendant une p´ eriode signiﬁcative (plus de 3 mois).
Ces premiers r´ esultats consid´ er´ es, il convient de s’interroger sur la pr´ esence ´ eventuelle de ”faux
signaux”, c’est-` a-dire de p´ eriodes pour lesquelles l’indicateur indique un ralentissement qui ne se
mat´ erialise pas. Ainsi, outre les phases de r´ ecession, on distingue ainsi les ´ episodes de ralentisse-
ment de la ﬁn 1985, de 1989, la phase de ”jobless recovery” de 1992-1993, qui se singularisent par
un indicateur n´ egatif, mais ne d´ epassant pas le seuil des -0,5. Toutes ces phases sont identiﬁ´ ees
comme des cycles de croissance (cf. ﬁgure 4 p. 17). C’est ´ egalement le cas du ralentissement de
1995 qui fait suite au rel` evement des taux de la Fed de 1994 et ` a la crise des ”Saving and loans”.
Le seul faux signal se manifeste lors du tr` es court ´ episode de la crise asiatique de 1998, qui
ne s’est pas mat´ erialis´ ee aux Etats-Unis par un ralentissement durable de l’activit´ e industrielle
contrairement aux autres zones. La mod´ elisation initi´ ee par Gr´ egoir et Lenglart conduit donc ` a
une d´ etection en temps r´ eel aussi bien des r´ ecessions que des ralentissements de la croissance,
qu’il permet de distinguer en fonction des variations de l’intensit´ e de l’indicateur : une baisse
durable sous le seuil de -0,6 se mat´ erialisant par une r´ ecession.




















































































































































NBER Récession Indicateur lissé réel
Fig. 4 – Indicateur de Gr´ egoir et Lenglart liss´ e - Variables r´ eelles
4.3 Une sph` ere ﬁnanci` ere nettement avanc´ ee.
Les march´ es ﬁnanciers int` egrent chaque jour de nouvelles informations pour former leurs antici-
pations. Peut-on capter et caract´ eriser ces anticipations avec le mod` ele pr´ esent´ e pr´ ec´ edemment?
Nous choisissons de comparer l’indicateur des variables ﬁnanci` eres avec la datation NBER mais
aussi avec l’indicateur des variables r´ eelles qui fournit une description alternative en temps r´ eel
des ﬂuctuations de l’activit´ e. L’indice construit ` a l’aide du mod` ele Gr´ egoir et Lenglart (2000)
appliqu´ e aux variables r´ eelles permet en eﬀet de constituer une datation endog` ene de l’histoire
conjoncturelle am´ ericaine. On cherche alors ` a d´ eterminer si l’indicateur de Gr´ egoir et Lenglart
appliqu´ e aux variables ﬁnanci` eres peut ˆ etre un outil eﬃcace de mod´ elisation des anticipations
de l’´ evolution de l’activit´ e, int´ egrant les ´ episodes de r´ ecession ou de ralentissement.
Il apparaˆ ıt clairement sur la ﬁgure 5 que l’indicateur construit ` a partir des variables ﬁnanci` eres
permet d’anticiper toutes les r´ ecessions de la p´ eriode ´ etudi´ ee. Les ralentissements de la ﬁn 1985
et du d´ ebut des ann´ ees 1990 sont moins clairement d´ etect´ es. Mais il est vrai que la phase de
ralentissement indiqu´ ee en 1985 est tr` es br` eve et que la longue p´ eriode d’´ etat d´ efavorable de
1990 - 1993 ´ etait pr´ ec´ ed´ ee par un indicateur ﬁnancier dans le mˆ eme ´ etat durant plusieurs mois.
De plus, mis ` a part l’´ episode de d´ ebut 1965, dont nombre d’analystes consid` erent qu’il s’agissait
d’une quasi-r´ ecession et l’´ episode de 1998 qui se caract´ erise par un ralentissement industriel
mondial violent, mais amorti par une politique mon´ etaire extrˆ emement agressive aux Etats-
Unis, nous constatons une absence de faux signaux. Pour illustration, l’indicateur ﬁnancier ﬁltr´ e








































































































































































NBER Récession indicateur financier lissé 
Fig. 5 – Indicateur de Gr´ egoir et Lenglart liss´ e - Variables ﬁnanci` eres
dernier ´ episode r´ ecessif (cf. ﬁgure 10 p. 33).
Ce qui frappe surtout, c’est qu’une telle mod´ elisation ne r´ ev` ele pas la rupture structurelle rep´ er´ ee
par les mod` eles MS-VAR ou par le reste de la litt´ erature, ` a l’instar de Stock et Watson (2003a).
Ceci peut se comprendre ais´ ement : un changement structurel n’est rien d’autre qu’une modi-
ﬁcation des caract´ eristiques quantitatives des variables. Or, avec le recodage op´ er´ e, le mod` ele
de Gr´ egoir et Lenglart eﬀace une partie de l’information relative ` a l’amplitude des mouvements
des s´ eries pour n’en garder principalement que la direction. On note, en eﬀet, sur la ﬁgure 6 p.
1921, que mˆ eme apr` es 1984, la plupart des ralentissements (resp. r´ ecessions) d´ etect´ es par l’indi-
cateur estim´ e sur variables r´ eelles sont pr´ ec´ ed´ es par un indicateur ﬁnancier descendant sous le
seuil des 0,5 (resp. -0,5) lui aussi. D` es lors, la rupture de 1984 ne d´ et´ eriore pas les performances
de notre indicateur mˆ eme si l’avance des variables ﬁnanci` eres semble s’´ eroder l´ eg` erement apr` es
1984. C’est ` a la fois une propri´ et´ e remarquable en termes de stabilit´ e pour un outil d’analyse
conjoncturelle et une limite en termes de lecture historique.
Apr` es cette analyse, il apparaˆ ıt que les innovations apportent un message clair, apte ` a dater en
temps r´ eel les retournements de la conjoncture am´ ericaine. Le mod` ele qualitatif de Gr´ egoir et
Lenglart appliqu´ e aux variables ﬁnanci` eres permet donc de construire un v´ eritable indicateur
avanc´ e, avec un horizon pr´ edictif de l’ordre de 3 ` a 6 mois des retournements d’activit´ e.
21La ﬁgure est un ”zoom” sur la p´ eriode 1984-2003 de l’´ evolution des deux s´ eries estim´ ees sur l’ensemble de
l’´ echantillon.
185 Conclusion.
Les publications de chiﬀres macro´ economiques ou de r´ esultats micro´ economiques sont autant
d’informations qui sont attendues et anticip´ ees par les acteurs des march´ es ﬁnanciers pour ˆ etre
quotidiennement interpr´ et´ ees et traduites dans les ´ evolutions des indices boursiers ou des taux
d’int´ erˆ et. Les march´ es anticipent donc l’activit´ e et l’inﬂuencent aussi consid´ erablement. Dans
cette ´ etude, nous nous sommes donc interrog´ es sur la capacit´ e autor´ ealisatrice des anticipations
des march´ es ﬁnanciers sur l’activit´ e ´ economique.
Deux groupes de variables ont ´ et´ e s´ electionn´ es pour r´ epondre ` a cette question, des s´ eries associ´ ees
` a la sph` ere r´ eelle et un groupe de s´ eries ﬁnanci` eres. En premier lieu, nous avons conﬁrm´ e le
caract` ere avanc´ e des variables ﬁnanci` eres prises une ` a une sur les ﬂuctuations de l’activit´ e. La
mod´ elisation MS-VAR, a permis dans un cadre multivari´ e de mettre en ´ evidence un changement
profond de nature des anticipations form´ ees sur les march´ es ﬁnanciers. Cette caract´ erisation
compl` ete des signaux adress´ es par les march´ es a montr´ e ´ egalement que la capacit´ e d’anticipation
de la sph` ere ﬁnanci` ere sur le cycle r´ eel semble s’ˆ etre sensiblement ´ erod´ ee au cours des 15 derni` eres
ann´ ees.
Enﬁn, une approche qualitative semble plus appropri´ ee pour capter le sens des anticipations.
Le mod` ele Gr´ egoir-Lenglart (2000) fond´ e sur la lecture des innovations conjoncturelles permet
de conclure que les variables ﬁnanci` eres conservent une capacit´ e d’anticipation sur l’ensemble




























































































NBER Récession Indicateur lissé réel indicateur financier lissé 
Fig. 6 – Indicateur de Gr´ egoir et Lenglart - Variables r´ eelles et ﬁnanci` eres apr` es 1984.
19ﬂuctuations conjoncturelles mais davantage leur direction. L’indicateur probabiliste de Gr´ egoir-
Lenglart se r´ ev` ele ainsi particuli` erement robuste en produisant tr` es peu de faux signaux et en
fournissant deux grilles de lecture en temps r´ eel, co¨ ıncidente et avanc´ ee, du cycle de croissance
outre-atlantique.
Plusieurs pistes de recherche compl´ ementaires peuvent ˆ etre envisag´ ees. En eﬀet, la mod´ elisation
initi´ ee par Krolzig (1997), tr` es ﬂexible, se prˆ ete ` a de nombreux enrichissements. Il est possible
ainsi de mod´ eliser un processus comportant variables r´ eelles et ﬁnanci` eres aﬁn de tester formel-
lement l’avance des secondes sur les premi` eres22. Dans ce cadre, on peut chercher ` a mesurer
la performance d’un tel mod` ele face aux mod` eles lin´ eaires. Ce cadre ´ elargi permettrait aussi
une analyse ﬁne des interactions dynamiques entre sph` ere r´ eelle et ﬁnanci` ere (liens de causalit´ e,
exog´ en´ eit´ e, ...). Enﬁn, une approche bay´ esienne pourrait sans doute enrichir encore d’avantage
les repr´ esentations du cycle obtenues et permettrait d’incorporer des a priori sur la forme de
certains processus.
22voir l’application de Phillips K.L. (1991) dans un mod` ele ` a deux pays.
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22Annexe th´ eorique
Le mod` ele de Gr´ egoir et Lenglart
On consid` ere n s´ eries yi











) est un bruit blanc. L’int´ erˆ et est port´ e sur le signe de l’estimation de i
t, assimil´ e
` a la surprise conjoncturelle r´ ev´ el´ ee par la variable i. On note xi
t le signe de ˆ i
t et xt le vecteur de
tous les xi
t, i = 1,...,n. Zt est une variable markovienne cach´ ee qualiﬁant la phase conjoncturelle











Enﬁn, on note πi
j(s) la probabilit´ e que la variable i prenne la modalit´ e s sachant que Z a pris
la modalit´ e j :
πi
j(s) = P(xi
t = s|Zt = j) (9)
Comme dans le cas du mod` ele d’Hamilton, la r´ esolution passe par la mise en oeuvre d’un ﬁltre




























L’initialisation du ﬁltre r´ ecursif se fait comme chez Hamilton, en posant que
P(Z1|I0) = P∗ = η · P∗
Dans un second temps, une seconde variable markovienne (Wt) est introduite qui indique le degr´ e
de ﬁabilit´ e du vecteur xt (Wt = oui ou Wt = non). C’est ` a pr´ esent la variable ˜ Zt = (Zt,Wt) qui
23va entrer dans le ﬁltre. Cette variable markovienne comporte 4 modalit´ es : (−1,oui), (−1,non),
(+1,oui) et (+1,non) et a pour matrice de transition ˜ η. Comme Zt (de matrice de transition
η) et Wt (de matrice de transition ξ) sont deux processus ind´ ependants, on a ˜ η = η ⊗ ξ et il est
donc possible de retrouver les probabilit´ es de transition du processus Zt dans ce cadre ´ elargi.
Ensuite, on calcule ais´ ement l’indicateur de climat ´ economique ` a partir de
P(Zt = s|It) = P( ˜ Zt = (s,oui)|It) + P( ˜ Zt = (s,non)|It) (13)
pour s = −1,+1.
24Annexes empiriques
Les donn´ ees
Tab. 1 – Donn´ ees.
Variable Source Var. / niv. R´ evision CVS
Variables r´ eelles
Production industrielle Federal Reserve var. mens. O CVS
Taux de chomage Bureau of Labor statistics var. mens. N CVS
Nouvelles annonces Conference Board var. mens. N CVS
d’oﬀres d’emploi
Indice de construction Bureau of Census var. mens. O CVS
Variables ﬁnanci` eres
Spread corporate Moody’s var.mens. N non-CVS
Spread taux d’int´ erˆ et Wefa niv. N non-CVS
(10 ans - 3 mois)
Oﬀre de monnaie M2 Federal Reserve var. mens. O CVS
Index of stock prices SP500 Standard and Poor’s var. mens. N non-CVS
Tab. 2 – QPS sur datations avanc´ ees et retard´ ees du NBER.
D´ ecalage par rapport
` a la datation NBER
retard (+) avance (-) en mois
+ 3 0 - 3 - 6 - 9
Variables r´ eelles
Production industrielle 0,06 0,06 0,13 0,19 0,22
Taux de chˆ omage 0,03 0,06 0,13 0,20 0,24
Annonces d’oﬀres d’emploi 0,08 0,06 0,12 0,18 0,24
Indice Construction 0,11 0,09 0,12 0,16 0,18
Variables ﬁnanci` eres
Spread 0,26 0,21 0,15 0,12 0,11
M2 0,36 0,31 0,29 0,27 0,29
SP 500 0,21 0,16 0,15 0,16 0,19
Spread corporate 0,14 0,15 0,17 0,18 0,18
25Tab. 3 – Tests de Banerji.
D´ ecalage par rapport
` a la datation NBER
retard (+) avance (-) en moisa
+6 + 3 0 - 3 - 6 - 9
Variables r´ eelles
Production industrielle 99,9 71,4 0 0 0 0
Taux de chˆ omage 100 99,9 0 0 0 0
Annonces d’oﬀres d’emploi 100 96,9 24,8 0,2 0,1 0
Indice Construction 99,9 99,2 58,2 2,5 0,2 0
Variables ﬁnanci` eres
Spread 100 100 100 99,7 90 24,8
M2 99,9 98,8 86,5 45,8 9,7 0,9
SP 500 99,9 99,9 95,5 3,3 0 0
Spread corporate 98,5 77 18,1 1 0,1 0
aLes r´ esultats sont exprim´ es en pourcentages. Ils se lisent ainsi : L’IPI pr´ esente un retard

















































Densité IPI (métode des noyaux)











































Densité M2 (méthode des noyaux)
Fig. 8 – Estimation par la m´ ethode des noyaux de la densit´ e de l’oﬀre de monnaie.
27S´ election du mod` ele MSVAR.
Tab. 4 – Crit` eres d’information associ´ es aux mod` eles MSVAR r´ eel et ﬁnancier.
Mod` ele r´ eela Mod` ele ﬁnancierb
Nb ´ etats Σ ou ΣSt
c Σd AIC BIC SIC AIC BIC SIC
2 Σ ho -3,06 -3,06 0,05 -1,30 -1,30 0,28
2 Σ he -3,06 -3,06 0,05 -1,34 -1,34 0,27
2 Σ fu -3,04 -3,04 0,05 -1,30 -1,30 0,28
2 ΣSt ho -3,06 -3,06 0,05 -0,78 -0,78 0,47
2 ΣSt he -3,07 -3,07 0,05 -1,00 -1,00 0,37
2 ΣSt fu -2,99 -2,99 0,05 -1,06 -1,06 0,35
3 Σ ho -3,79 -3,79 0,02 -2,02 -2,02 0,14
3 Σ he -3,84 -3,84 0,02 -2,15 -2,15 0,12
3 Σ fu -3,77 -3,77 0,02 -2,09 -2,09 0,13
3 ΣSt ho -3,67 -3,67 0,03 -1,67 -1,67 0,19
3 ΣSt he -3,72 -3,72 0,03 -1,77 -1,77 0,17
3 ΣSt fu -3,48 -3,48 0,03 -1,51 -1,51 0,22
aP´ eriode d’estimation : 1964-04/2003-02
bP´ eriode d’estimation : 1960-04/2003-02
cLa matrice de variance-covariance des r´ esidus d´ epend ou pas de l’´ etat.
dho : homosc´ edastique, he : h´ et´ erosc´ edastique, fu : matrice ”compl` ete”
28Estimations des mod` eles MS-VAR.
Tab. 5 – Estimations du mod` ele MS-VAR ` a trois ´ etats sur donn´ ees r´ eelles et
ﬁnanci` eres.
Var. r´ eellesab Var. ﬁnanci` eresc
Est. SD T-St. P-val. Est. SD T-St. P-val.
p11 0,88 0,04 21,33 0,00 0,93 0,03 32,49 0,00
p21 0,03 0,01 2,60 0,01 0,02 0,02 1,07 0,29
p31 0,00 0,00 0,00 1,00 0,01 0,01 1,96 0,05
p12 0,12 0,04 2,85 0,00 0,00 0,00 0,00 1,00
p22 0,90 0,03 34,80 0,00 0,95 0,02 39,05 0,00
p32 0,11 0,03 3,53 0,00 0,02 0,01 2,00 0,05
µ11 -1,68 0,09 -18,97 0,00 -0,63 0,11 -5,54 0,00
µ12 -1,85 0,08 -22,15 0,00 -1,63 0,08 -19,57 0,00
µ13 -1,77 0,08 -22,83 0,00 -1,21 0,07 -16,73 0,00
µ14 -1,03 0,11 -9,19 0,00 -0,59 0,11 -5,19 0,00
µ21 -0,08 0,07 -1,12 0,26 0,22 0,10 2,27 0,02
µ22 0,02 0,05 0,43 0,67 0,67 0,08 8,43 0,00
µ23 -0,12 0,07 -1,83 0,07 -0,88 0,08 -11,24 0,00
µ24 -0,14 0,08 -1,70 0,09 -0,02 0,00 0,00 1,00
µ31 0,77 0,08 9,92 0,00 0,09 0,06 1,62 0,11
µ32 0,68 0,08 8,16 0,00 0,21 0,04 5,38 0,00
µ33 0,86 0,10 9,02 0,00 0,58 0,04 14,70 0,00
µ34 0,61 0,08 7,30 0,00 0,16 0,06 2,83 0,00
σ11 0,42 0,03 13,78 0,00 0,92 0,06 15,85 0,00
σ22 0,39 0,03 13,92 0,00 0,45 0,03 15,37 0,00
σ33 0,32 0,02 13,63 0,00 0,39 0,03 14,99 0,00
σ44 0,72 0,05 14,16 0,00 0,93 0,06 15,87 0,00
aL’ordre des variables est celui de la pr´ esentation des donn´ ees (Tab. 1).
bP´ eriode d’estimation : 1964-04/2003-02
cP´ eriode d’estimation : 1960-04/2003-02
29Tab. 6 – Estimations du mod` ele MS-VAR ` a trois ´ etats sur donn´ ees ﬁnanci` eres.
Avant 1984a Apr` es 1984b
Est. SD T-St. P-val. Est. SD T-St. P-val.
p11 0,91 0,04 21,33 0,00 0,97 0,02 41,48 0,00
p21 0,05 0,02 2,00 0,05 0,01 0,01 1,23 0,22
p31 0,00 0,00 - 0,00 0,02 0,02 1,15 0,25
p12 0,09 0,04 2,10 0,04 0,03 0,02 1,25 0,21
p22 0,88 0,04 22,89 0,00 0,97 0,01 66,18 0,00
p32 0,04 0,02 2,39 0,02 0,02 0,02 0,99 0,32
µ11 -0,55 0,16 -3,52 0,00 -0,25 0,14 -1,79 0,08
µ12 -1,78 0,11 -15,80 0,00 0,79 0,08 9,74 0,00
µ13 -1,42 0,09 -15,50 0,00 0,67 0,12 5,65 0,00
µ14 -0,60 0,14 -4,34 0,00 -0,63 0,14 -4,63 0,00
µ21 -0,33 0,12 -2,69 0,01 -0,05 0,09 -0,59 0,56
µ22 -0,21 0,08 -2,75 0,01 -0,78 0,05 -15,39 0,00
µ23 -0,49 0,10 -5,04 0,00 0,17 0,07 2,26 0,02
µ24 -0,29 0,11 -2,51 0,01 0,23 0,09 2,76 0,01
µ31 0,33 0,08 4,26 0,00 0,35 0,13 2,61 0,01
µ32 0,63 0,04 15,21 0,00 1,02 0,08 13,12 0,00
µ33 0,66 0,05 13,25 0,00 -0,99 0,11 -9,03 0,00
µ34 0,32 0,08 4,25 0,00 0,05 0,13 0,37 0,71
σ11 0,86 0,07 11,74 0,00 0,95 0,09 10,71 0,00
σ22 0,24 0,02 10,47 0,00 0,28 0,03 10,28 0,00
σ33 0,36 0,03 10,81 0,00 0,65 0,06 10,46 0,00
σ44 0,86 0,07 11,90 0,00 0,88 0,08 10,63 0,00
aP´ eriode d’estimation : 1960-04/1983-12
bP´ eriode d’estimation : 1984-01/2003-02
30Estimation du mod` ele qualitatif.
Pour tester l’hypoth` ese nulle, Gregoir et Lenglart rappellent que la statistique de Student ha-
bituelle ne peut ˆ etre utilis´ ee puisque ces statistiques suivent un m´ elange de lois. En suivant la
mˆ eme m´ ethodologie que celle des auteurs nous notons que la signiﬁcativit´ e ` a 5% est obtenue
pour un Student de 1,64 (resp 1,28). Toutes les probabilit´ es estim´ ees sont toutes signiﬁcativement
diﬀ´ erentes de 0 au seuil de 5%.
Probabilit´ es de transition et conditionnelles associ´ ees au mod` ele r´ eel (entre pa-
renth` eses, les ´ ecarts-type).


















0,901 0,5 0,125 0,5
(0,111) (0,104)
0,099 0,5 0,875 0,5
(0,111) (0,104)
0,855 0,5 0,117 0,5
(0,090) (0,104)
0,145 0,5 0,883 0,5
(0,090) (0,104)
0,973 0,5 0,174 0,5
(0,075) (0,093)
0,027 0,5 0,826 0,5
(0,075) (0,093)
0,876 0,5 0,146 0,5
(0,091) (0,088)





























0,509 0,380 0,063 0,047
(0,105) (0,131) (0,047) (0,027)
0,196 0,693 0,024 0,086
(0,065) (0,090) (0,018) (0,053)
0,040 0,030 0,532 0,397
(0,028) (0,017) (0,116) (0,128)
0,016 0,055 0,205 0,725



















31Probabilit´ es de transition et conditionnelles associ´ ees au mod` ele ﬁnancier (entre
parenth` eses, les ´ ecarts-type).


















0,450 0,5 0,687 0,5
(0,090) (0,101)
0,550 0,5 0,313 0,5
(0,090) (0,101)
0,886 0,5 0,199 0,5
(0,140) (0,134)
0,114 0,5 0,801 0,5
(0,140) (0,134)
0,725 0,5 0,448 0,5
(0,101) (0,063)
0,275 0,5 0,552 0,5
(0,101) (0,063)
0,574 0,5 0,442 0,5
(0,079) (0,065)






























0,693 0,232 0,057 0,019
(0,258) (0,262) (0,048) (0,024)
0,325 0,599 0,027 0,049
(0,336) (0,362) (0,041) (0,033)
0,036 0,012 0,713 0,239
(0,031) (0,016) (0,268) (0,268)
0,017 0,031 0,335 0,617
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